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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
1.1. Context general

Articolul 33 din Directiva privind transparenta (Directiva 2004/109/CE) prevede obligatia
Comisiei Europene de a prezenta un raport privind aplicarea directivei'. Raportul publicat de
Comisie in conformitate cu articolul respectiv aratd ca obligatiile de transparenta impuse de
directivd sunt considerate de catre majoritatea partilor interesate ca fiind utile pentru
functionarea adecvata si eficientd a pietei.

Totusi, in pofida acestor realizari, revizuirea aplicdrii Directivei privind transparenta a aratat
ca existd domenii in care regimul creat ar putea fi imbunatatit. Astfel, este de dorit sa se
prevada simplificarea anumitor obligatii ale emitentilor, cu scopul de a face pietele
reglementate mai atractive pentru emitentii mici si mijlocii care mobilizeaza capital in
Europa. In plus, trebuie sporite claritatea si eficienta juridicd a regimului de transparenti
existent, in special in ceea ce priveste publicarea de informatii privind proprietatea
societatilor.

Prezenta propunere de modificare a Directivei privind transparenta este coerentd cu obiectivul
de mentinere si, acolo unde este necesar, de imbunatitire a nivelului de protectie a
investitorilor prevazut de directiva si de garantare a faptului cd informatiile divulgate sunt
suficiente si utile pentru investitii, la un cost acceptabil.

1.2. Dispozitii ale UE in vigoare in domeniul propunerii

Obiectivul Directivei privind transparenta este de a asigura un nivel ridicat de incredere a
investitorilor printr-un grad de transparentd echivalent in intreaga Uniune Europeand pentru
emitentii de valori mobiliare si investitori. In vederea atingerii acestui obiectiv, Directiva
privind transparenta impune emitentilor de valori mobiliare tranzactionate pe piete
reglementate obligatia de a publica periodic informatii despre performantele lor financiare in
cursul exercitiului financiar, precum si informatii actualizate referitoare la detinerile
importante de drepturi de vot. Directiva introduce, de asemenea, standarde minime pentru
accesul la informatii reglementate si stocarea acestora. Directiva privind transparenta a fost
completatd prin Directiva 2007/14/CE a Comisiei’, care contine masuri de punere in aplicare,
si prin recomandarea Comisiei privind stocarea informatiilor reglementate’. Directiva privind
transparenta a fost modificatd ulterior prin Directivele 2008/22/CE* si 2010/78/UE’ privind

COM(2010)243 final din 27 mai 2010. Acest raport este insotit de un document de lucru mai detaliat al
serviciilor Comisiei [SEC(2010)61].

Directiva Comisiei din 8 martie 2007 de stabilire a normelor de aplicare a anumitor dispozitii ale
Directivei 2004/109/CE privind armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia
referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata;
JOL 69, 9.3.2007, p. 27

Recomandarea Comisiei din 11 octombrie 2007 privind reteaua electronicd de mecanisme oficial
desemnate pentru stocarea centralizata a informatiilor reglementate prevazuta in Directiva 2004/109/CE
a Parlamentului European si a Consiliului, JO L267, 12.10.2007, p.16

Directiva 2008/22/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 11 martie 2008 de modificare a
Directivei 2004/109/CE privind armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia
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competentele de executare conferite Comisiei si proiectele de standarde tehnice elaborate de
catre Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete, precum si prin Directiva
2010/73/UE® pentru alinierea anumitor dispozitii ale Directivei privind transparenta cu
directiva modificata privind prospectul’.

Obligatiile prevazute de Directiva privind transparenta sunt strans legate de cerintele
prevazute in alte texte ale UE fie in domeniul dreptului societdtilor si al guvernantei
corporative, fie in domeniul pietelor financiare si al valorilor mobiliare. in mod concret,
Directiva privind prospectul cuprinde cerinte de informare care sunt foarte asemandtoare cu
cerintele de bazd ale Directivei privind transparenta. Directiva privind prospectul prevede
obligatia societatilor care fac oferte publice de valori mobiliare in UE de a publica un prospect
care sd iIndeplineascad criteriile detaliate prevazute de directivd. De asemenea, directiva
respectivd permite societatilor sa emitd un prospect intr-una din tarile UE care sd acopere
ofertele publice ulterioare de valori mobiliare sau admiterea la tranzactionare in intreaga
Uniune Europeanad, cu cerinte minime privind traducerea.

In plus, Directiva privind transparenta este instrumentul pentru aplicarea obligatiilor de
informare previzute de alte directive, cum ar fi Directiva privind abuzul de piati®, care
interzice comportamentul abuziv pe pietele reglementate (de exemplu, utilizarile abuzive ale
informatiilor confidentiale si manipuldrile pietei) si impune emitentilor obligatia de a publica
informatii confidentiale.

1.3. Coerenta cu alte politici

Imbunititirea cadrului de reglementare pentru emitentii mici si mijlocii si a accesului acestora
la capital sunt priorititi strategice importante pentru Comisie. In acest sens, in comunicarea
referitoare la Actul privind piata unicd, prezentati in aprilie 2011°, Comisia a afirmat ca
Directiva privind transparenta trebuie revizuita ,,pentru ca obligatiile aplicabile IMM-urilor
cotate sa fie mai proportionate, garantind acelasi nivel de protectie a investitorilor”.
Prezenta propunere vizeaza modificarea Directivei privind transparenta, in vederea
indeplinirii acestui obiectiv.

referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd,
in ceea ce priveste competentele de executare conferite Comisiei, JO L 76, 19.3.2008, p. 50.

Directiva 2010/78/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 noiembrie 2010 de modificare a
Directivelor 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE,
2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE si 2009/65/CE cu privire la competentele Autoritatii europene de
supraveghere (Autoritatea bancard europeand), ale Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea
europeand pentru asigurari si pensii ocupationale) si ale Autoritatii europene de supraveghere
(Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete), JO L 331, 15.12.2010, p. 120.

Directiva 2010/73/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 noiembrie 2010 de modificare a
Directivei 2003/71/CE privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori
mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si a Directivei 2004/109/CE privind
armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror
valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementata, JO L 327, 11.12.2010, p.1.
Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE, JO L 345, 31.12.2003, p.
64.

Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizarile
abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile pietei. JO L 96, 12.4.2003, p 16.

Comunicare a Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor, ,,Actul privind piata unica — Douasprezece parghii pentru stimularea cresterii si
intdrirea increderii — Impreuna pentru o noui crestere”, COM(2011) 206 final.
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Revizuirea Directivei privind transparenta urmareste totodatd garantarea transparentei
achizitiilor economice majore in cadrul societatilor, a Increderii investitorilor si acordarea
unei atentii mai mari rezultatelor pe termen lung, contribuind astfel la obiectivul general al
Comisiei de consolidare a stabilititii financiare. Imbunititirea accesului la informatiile
reglementate la nivelul Uniunii vizeaza de asemenea consolidarea integrarii functionale a
pietelor europene de valori mobiliare si asigurarea unei mai bune vizibilitati transfrontaliere a
intreprinderilor mici si mijlocii cotate.

In ceea ce priveste chestiunea generald a aplicirii, Directiva privind transparenta este, de
asemenea, revizuitd in scopul de a respecta concluziile comunicarii Comisiei privind
consolidarea regimurilor de sanctiuni in sectorul serviciilor financiare'®. In comunicarea
respectivd, Comisia a preconizat o actiune legislativa a UE de stabilire a unor standarde
minime comune cu privire la anumite aspecte cheie ale regimurilor de sanctiuni, standarde
care sa fie adaptate la specificul diferitelor sectoare. Pentru ca sanctiunile pentru incélcarea
cerintelor de transparenta sa fie suficient de eficiente, proportionale si disuasive, propunerea
vizeaza consolidarea si armonizarea cadrelor juridice din statele membre referitoare la
sanctiunile si masurile administrative, prevdzadnd sanctiuni administrative suficient de
disuasive aplicabile 1n cazul incalcarii cerintelor esentiale ale Directivei privind transparenta,
personalizarea corespunzdtoare a sanctiunilor administrative si publicarea acestora.
Sanctiunile penale nu sunt reglementate de prezenta propunere.

2. REZULTATELE CONSULTARII PAR{ILOR INTERESATE sI EVALUAREA IMPACTULUI
2.1. Consultarea partilor interesate

Propunerea a fost elaboratd in conformitate cu principiile unei mai bune legiferari adoptate de
Comisie. Initiativa si evaluarea impactului sunt rezultatul unui dialog si al unor consultari
aprofundate cu principalele parti interesate, incluzand autoritatile de reglementare a pietelor
valorilor mobiliare, participantii la piete (emitenti, intermediari si investitori) si consumatorii.
Propunerea se bazeaza pe observatiile si analiza cuprinse in raportul Comisiei mentionat
anterior cu privire la functionarea Directivei privind transparenta si in documentul de lucru
mai detaliat al serviciilor Comisiei care il insoteste. Ea se bazeaza totodatd pe concluziile unui
studiu extern'' realizat in 2009 pentru Comisie privind aplicarea anumitor cerinte ale
directivei, care include dovezi obtinute de la participantii la piatd prin intermediul unei
anchete. Raportul Comisiei se bazeaza, de asemenea, pe rapoarte in domeniu publicate de
Comitetul autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare (CESR) (in
prezent AEVMP)'? si de Grupul european de experti in pietele valorilor mobiliare (ESME)".

Comunicare din 9 decembrie 2010 ,,Consolidarea regimurilor de sanctiuni in sectorul serviciilor
financiare”, COM(2010)716 final.

Mazars (2009), Transparency Directive Assessment Report, studiu extern realizat pentru Comisia
Europeana.

CESR era un grup consultativ independent al Comisiei Europene compus din autoritatile nationale de
supraveghere a pietelor valorilor mobiliare din UE. A se vedea Decizia 2009/77/CE a Comisiei din 23
ianuarie 2009 de instituire a Comitetului autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor
mobiliare, JO L25, 23.10.2009, p. 18. Rolul CESR era de a ameliora coordonarea intre autoritatile de
reglementare a pietelor valorilor mobiliare, de a actiona in calitate de grup consultativ care sa asiste
Comisia si de a asigura o punere in aplicare mai coerentd si la timp a legislatiei comunitare in statele
membre. El a fost inlocuit de Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete (AEVMP) incepand
cu | ianuarie 2011: a se vedea Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al
Consiliului din 24 noiembrie 2010, JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
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Rapoartele CESR (AEVMP) si ESME au fost deosebit de valoroase pentru identificarea
sectiunilor din Directiva privind transparenta ale caror dispozitii sunt neclare si/sau care ar
putea fi imbunatatite.

Observatiile primite de la partile interesate care au participat la consultarea publica au fost, de
asemenea, luate in considerare. Ca parte a procesului de consultare, serviciile Comisiei au
organizat in data de 11 iunie 2010 o conferintd publicd cu participarea mai multor parti
interesate. Discutia s-a axat asupra atractivitatii pietelor reglementate pentru emitentii mici si
mijlocii si asupra posibilitdtii de Tmbunatatire a obligatiilor de transparentd legate de
publicarea de informatii privind proprietatea societatilor.

2.2, Evaluarea impactului

In conformitate cu politica sa pentru o mai buna legiferare, Comisia a realizat o evaluare a
impactului optiunilor strategice. In continuare sunt prezentate cele mai bune optiuni de
politica care au fost retinute pentru urmatoarele subiecte:

- cresterea flexibilitatii in ceea ce priveste frecventa si calendarul publicirii informatiilor
financiare periodice, in special pentru emitentii mici si mijlocii:

Abrogarea obligatiei de a prezenta rapoarte financiare trimestriale pentru toate societatile
cotate — Introducerea unor regimuri diferentiate de raportare pentru societdtile cotate pe o
piatd reglementatda in functie de dimensiune a fost consideratd drept nerecomandabila,
deoarece un astfel de sistem ar introduce standarde duble pentru acelasi segment de piata si,
prin urmare, ar fi deconcertant pentru investitori. Optiunea de politicd preferata reduce
costurile de conformare pentru toate societdtile cotate pe piete reglementate, insa beneficiarii
ar trebui sd fie, in special, societatile mai mici, reducand considerabil sarcina administrativa
legatda de publicarea si pregdtirea informatiilor trimestriale. Aceastd optiune le permite
emitentilor mici si mijlocii sa isi reorienteze resursele in vederea publicarii informatiilor care
se potrivesc cel mai bine investitorilor lor. Aceasta optiune ar trebui sa reduca presiunea pe
termen scurt asupra emitentilor si sa stimuleze investitorii sd adopte o viziune pe termen mai
lung. De asemenea, optiunea nu ar trebui sd aiba un impact negativ asupra protectiei
investitorilor. Protectia investitorilor este deja garantata suficient prin publicarea obligatorie a
rezultatelor financiare semestriale si anuale, precum si prin raportarea informatiilor prevazute
de Directiva privind abuzul de piata si Directiva privind prospectul. Prin urmare, investitorii
ar trebui sd fie informati Tn mod corespunzator cu privire la evenimentele si faptele importante
care ar putea influenta pretul valorilor mobiliare, independent de publicarea de informatii
trimestriale impusa 1n prezent de Directiva privind transparenta.

- simplificarea partilor narative ale rapoartelor financiare pentru emitentii mici si
mijlocii:

Insdrcinarea AEVMP cu elaborarea unor linii directoare (modele) neobligatorii cu privire la
continutul narativ al rapoartelor financiare pentru toate societdtile cotate — Aceastd optiune

permite reducerea costurilor si imbunatateste comparabilitatea informatiilor pentru investitori.
De asemenea, optiunea sporeste vizibilitatea transfrontalierd pentru emitentii mici si mijlocii.

ESME era un organ consultativ al Comisiei, format din practicieni si experti in pietele valorilor
mobiliare. Acesta a fost instituit de Comisie in aprilie 2006 si a functionat in temeiul Deciziei
2006/288/CE a Comisiei din 30 martie 2006 de constituire a unui grup european de experti in pietele
valorilor mobiliare care sd furnizeze consultanta juridica si economica privind aplicarea directivelor UE
referitoare la valorile mobiliare (JO L 106, 19.4.2006, p. 14—-17).
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- eliminarea lacunelor din cerintele de notificare a detinerilor importante de drepturi de
vot:

Extinderea regimului de informare la toate instrumentele care au un efect economic similar
detinerii de actiuni sau de drepturi de a dobdndi actiuni — Aceastd optiune include
instrumentele derivate decontate in numerar'*, precum si orice alte instrumente financiare
similare viitoare si acopera o lacuna din regimul de informare existent. Optiunea are un
puternic impact pozitiv asupra protectiei investitorilor si increderii pietei, deoarece
descurajeaza acumularea in secret de participatii In societatile cotate.

- eliminarea divergentelor dintre cerintele de notificare a participatiilor importante:

Armonizarea regimului de informare cu privire la detinerile importante de drepturi de vot
prin impunerea agregarii actiunilor detinute cu instrumente financiare detinute care permit
accesul la actiuni (inclusiv instrumentele derivate decontate in numerar) — Aceasta optiune
creeazd o abordare uniforma, reduce incertitudinea juridica, sporeste transparenta, simplifica
investitiile transfrontaliere si reduce costurile acestora.

De asemenea, s-au luat in considerare ajustdri si clarificari tehnice, in vederea credrii unui
cadru mai bun de aplicare a directivei.

Raportul complet de evaluare a impactului este disponibil la adresa: [...]

2.3. Temeiul juridic
UE are dreptul de a actiona in acest domeniu in temeiul articolelor 50 si 114 din TFUE.

Pe 23 septembrie 2009, Comisia a adoptat propuneri de regulamente pentru infiintarea
autoritatilor europene de supraveghere: ABE, AEAPO si AEVMP. Comisia doreste sa
reaminteasca aici declaratiile pe care le-a facut in legaturd cu articolele 290 si 291 din TFUE
la adoptarea acestor regulamente: ,,in ceea ce priveste procesul de adoptare a standardelor de
reglementare, Comisia subliniaza caracterul unic al sectorului serviciilor financiare, rezultand
din structura Lamfalussy si recunoscut in mod explicit in declaratia nr. 39 anexatd la TFUE.
Cu toate acestea, Comisia are indoieli majore in ceea ce priveste conformitatea restrictiilor
asupra rolului sdu in adoptarea actelor delegate si a masurilor de punere in aplicare cu
articolele 290 si 291 din TFUE.”

2.4. Subsidiaritate si proportionalitate

Problemele identificate in ceea ce priveste emitentii mici si mijlocii deriva din legislatia UE si
nationald si pot fi solutionate doar prin modificari ale legislatiei la nivelul Uniunii Europene.
In plus, doar un instrument juridic obligatoriu adoptat la nivelul UE ar garanta ca toate statele
membre aplica acelasi cadru de reglementare in temeiul acelorasi principii, punand capat
astfel fragmentarii actuale a abordarii la nivel legislativ a regimului de notificare a
participatiilor importante.

Sanctiunile divergente si prea slabe riscd sd fie insuficiente pentru a preveni in mod eficient
incdlcarea Directivei privind transparenta si pentru a asigura o supraveghere eficienta si
crearea unor conditii de concurenta echitabile. Actiunea la nivelul UE poate evita divergentele

Instrumentele derivate pe actiuni cu decontare in numerar se referd la tranzactiile legate de actiuni
decontate prin plata in numerar, insa fara livrarea fizica a actiunii suport.
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si deficientele cadrului juridic al competentelor de sanctionare si de investigare de care dispun
autoritatile nationale, contribuind astfel la eliminarea posibilitatilor de arbitraj de
reglementare.

2.5. Alegerea instrumentelor

Modificarea actualei Directive privind transparenta pare a fi solutia cea mai viabild. O
directiva poate permite armonizarea maxima in unele domenii, insa lasa suficienta flexibilitate
statelor membre pentru a permite ca situatia specifica a acestora sa fie luata in considerare in
alte domenii.

2.6. Explicarea mai detaliata a dispozitiilor specifice ale propunerii
- Alegerea statului membru de origine pentru emitentii din tari terte

In prezent, Directiva privind transparenta este neclari in ceea ce priveste tara care este statul
membru de origine pentru emitentii care trebuie sa isi aleagd statul membru de origine 1n
conformitate cu articolul 2 alineatul (1) litera (i) punctul (ii) si care nu au facut incd acest
lucru. Este important ca Directiva privind transparenta sa nu prevada nicio posibilitate de
aplicare a normelor astfel incat o societate cotatd sd poatd functiona farda a fi sub
supravegherea niciunui stat membru. Asadar, in urma observatiilor primite de la respondentii
la consultarea publica, se stabileste un stat membru de origine implicit pentru emitentii din
tari terte care nu au ales statul membru de origine in conformitate cu articolul 2 alineatul (1)
litera (i) In termen de trei luni.

- Eliminarea cerintei de publicare a declaratiilor intermediare ale conducerii si/sau a
rapoartelor trimestriale

Pentru a reduce sarcina administrativa aferentd cotarii pe piete reglementate si a incuraja
investitiile pe termen lung, cerinta de publicare a declaratiilor intermediare ale conducerii este
eliminatd pentru toate societatile cotate. Publicarea unor astfel de informatii nu este
consideratd necesara pentru protectia investitorilor, prin urmare, aceasta ar trebui lasata la
latitudinea pietei, pentru a elimina sarcinile administrative inutile. Emitentii pot continua sa
publice astfel de informatii in cazul in care existd o cerere puternicd din partea investitorilor.
Pentru cresterea eficientei si pentru a asigura un regim armonizat de informare, statele
membre nu ar trebui si mai impuni aceasti obligatie in legislatia lor nationala. In prezent,
multe state membre impun obligatii de informare mai stricte decat minimul prevazut de
directiva. Pentru ca toate societdtile cotate din UE sa beneficieze de tratament egal si ca
sarcina administrativd sa fie efectiv redusa, statele membre trebuie impiedicate sa
reglementeze in exces si sd solicite mai mult decat este necesar pentru protectia investitorilor.

- Definirea ampla a instrumentelor financiare care fac obiectul obligatiei de notificare

Pentru a tine cont de inovatiile financiare si pentru ca emitentii si investitorii s cunoascd in
intregime structura proprietdtii societatii, definitia instrumentului financiar ar trebui extinsa
pentru a include toate instrumentele care au un efect economic similar detinerii de actiuni si
drepturilor de a dobandi actiuni, indiferent daca acestea confera sau nu dreptul la decontare
fizica. In prezent, Directiva privind transparenta nu impune notificarea anumitor tipuri de
instrumente financiare care nu conferda dreptul de a dobandi drepturi de vot, dar care pot fi
folosite pentru a acumula in secret participatii in societdti cotate, fard a fi publicate pe piata.
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- O mai buna armonizare cu privire la notificarea participatiilor importante — agregarea
actiunilor detinute cu instrumentele financiare detinute

Directiva privind transparenta nu impune agregarea drepturilor de vot detinute cu
instrumentele financiare detinute pentru calculul pragurilor de notificare a participatiilor
importante. Statele membre au adoptat abordari diferite In aceasta privintd. Acest lucru a dus
la fragmentarea pietei si la costuri suplimentare pentru investitorii transfrontalieri. O abordare
uniformd 1n ceea ce priveste calcularea pragurilor de notificare a participatiilor importante
este esentiald pentru ameliorarea securitatii juridice, cresterea transparentei, simplificarea
investitiilor transfrontaliere si reducerea costurilor aferente. Prin urmare, actiunile detinute
trebuie agregate cu instrumentele financiare detinute pentru calcularea pragurilor de
notificare. Compensarea pozitiilor lungi si scurte nu trebuie permisa. Notificarea trebuie sa
includa defalcarea in functie de tipul de instrumente financiare detinute pentru a oferi pietei
informatii detaliate cu privire la natura participatiilor.

Cu toate acestea, pentru a tine cont de diferentele in materie de concentrare a proprietatii,
statelor membre trebuie sd li se permita in continuare sa stabileasca praguri nationale mai mici
pentru notificarea participatiilor importante decat cele prevazute in Directiva privind
transparenta, atunci cand acest lucru este necesar pentru a garanta transparenta adecvatd a
participatiilor. In practici, in unele state membre, societatile sunt detinute de un numar mic de
actionari, fiecare actionar detinand un procent semnificativ de actiuni. in schimb, in alte state
membre proprietatea este dispersatd, iar un actionar cu un procent relativ mic de actiuni poate
exercita deja o influentd majord in societatea respectiva. In acest din urma caz, pentru a
garanta transparenta adecvatd a participatiilor importante, poate fi necesara notificarea
participatiilor la un prag mai mic decat pragul minim prevazut in Directiva privind
transparenta.

- Stocarea informatiilor reglementate

Accesul la informatii financiare referitoare la societdtile cotate la nivel paneuropean este in
prezent anevoios: pentru a cauta informatii, partile interesate trebuie sa acceseze 27 de baze
de date nationale diferite. Nivelul de interconectare intre cele 27 de mecanisme nationale de
stocare este insuficient. Prin urmare, pentru a facilita accesul transfrontalier la informatiile
reglementate, reteaua actuala de mecanisme de stocare oficial desemnate trebuie imbunatatita.
Se propune delegarea de competente suplimentare Comisiei Europene 1n acest sens, in special
in ceea ce priveste accesul la informatiile reglementate la nivelul Uniunii. AEVMP ar urma sa
asiste Comisia Europeana prin elaborarea unor proiecte de standarde tehnice de reglementare
privind, de exemplu, functionarea unui punct de acces central pentru cautarea informatiilor
reglementate la nivelul Uniunii. Aceste masuri ar trebui utilizate si pentru pregitirea
eventualei credri, in viitor, a unui mecanism unic european de stocare, care sa asigure stocarea
informatiilor reglementate la nivelul Uniunii Europene.

- Raportarea platilor catre guverne
Comisia si-a exprimat public sprijinul in favoarea Initiativei privind transparenta in industriile

extractive (EITI) si si-a declarat disponibilitatea de a prezenta un act normativ care sa prevada
obligativitatea raportirii pentru companiile din industria extractiva'’. Un angajament similar a

13 http://www.liberation.fr/monde/01012339133-lutter-contre-1-opacite-des-industries-extractives
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fost luat in declaratia finald de la Summitul G8 organizat la Deauville in mai 2011'°, prin care
guvernele G8 s-au angajat s instituie acte cu putere de lege si acte administrative privind
transparenta sau sa promoveze adoptarea unor standarde voluntare care sa oblige sau sa
incurajeze companiile de petrol, gaze si companiile miniere sd raporteze platile pe care le
varsi guvernelor. De asemenea, Parlamentul European a prezentat o rezolutie'’ in care isi
reitereazd sprijinul in favoarea cerintelor de raportare a informatiilor defalcate pe tari, in
special in ceea ce priveste industriile extractive.

In prezent, legislatia UE nu obliga emitentii si raporteze, defalcate pe tiri, platile efectuate
catre guvernele din tarile in care isi desfdsoard activitatea. Asadar, platile efectuate catre
guvernele fiecdrei tari nu sunt in mod normal raportate, desi aceste plati efectuate de industria
extractivd (petrol, gaze si minerit) sau de sectorul de exploatare'® a padurilor primare' pot
reprezenta o proportie semnificativa din veniturile unei tari, In special 1n tarile terte bogate in
resurse naturale. Pentru a responsabiliza guvernele in privinta utilizarii acestor resurse si a
promova buna guvernantd, se propune introducerea obligatiei de raportare de catre societiti,
la nivel individual sau consolidat, a platilor efectuate catre guverne. Directiva privind
transparenta obligd emitentii sd raporteze platile catre guverne prin trimitere la dispozitiile
pertinente ale Directivei 2011/.../UE a Consiliului privind situatiile financiare anuale,
situatiile financiare consolidate si rapoartele conexe ale anumitor tipuri de entitati, care
prevede cerintele detaliate in acest sens.

Aceastd propunere este comparabild cu Dodd-Frank Act®® din SUA, adoptat in iulie 2010,
care obligd companiile din industria extractiva (petrol, gaze si minerit) Inregistrate la
Securities and Exchange Commission (SEC) sa raporteze regulat platile catre guverne®!
defalcate pe tari si pe proiecte. Normele de implementare ale SEC urmeaza sa fie adoptate
pana la sfarsitul anului 2011.

- Sanctiuni si investigatii

Pentru a asigura un cadru mai bun de aplicare a dispozitiilor directivei, competentele de
sanctionare ale autorititilor competente sunt imbunitatite. In mod concret, publicarea
sanctiunilor este importantd pentru imbunatatirea transparentei i pentru a mentine increderea
in pietele financiare. In mod normal, sanctiunile trebuie publicate, cu exceptia anumitor
circumstante bine definite. In plus, autorititile competente din statele membre trebuie si aiba
competenta de a suspenda exercitarea drepturilor de vot pentru emitentul care a incalcat
normele privind notificarea participatiilor importante, deoarece aceasta este sanctiunea cea
mai eficientd pentru a preveni Incalcarea normelor respective. Pentru a asigura aplicarea

http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/speeches-statements/pdf/deauville-g8-
declaration_en.pdf

17 Rezolutia IN1/2010/2102.

Fie cd este vorba de defrisare, taiere selectiva sau rarire pe terenuri clasificate ca fiind acoperite de zone
de paduri primare sau de alte perturbari ale acestor paduri sau terenuri impadurite prin lucrari de
minerit, de explorare sau extractie a mineralelor, apei, petrolului sau gazelor sau de orice alte activitati
care aduc prejudicii.

Definite in Directiva 2009/28/CE ca ,,padurile si alte terenuri impadurite cu specii indigene, in care nu
existd indicii vizibile clare ale activitatii umane, iar procesele ecologice nu sunt afectate in mod
semnificativ”.

http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf

Impozite, redevente, taxe (inclusiv taxe de licentd), drepturi de productie, prime si alte beneficii
materiale.
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coerentd a sanctiunilor, trebuie stabilite criterii uniforme pentru stabilirea sanctiunii aplicabile
efectiv unei persoane sau unei societati.

- Alte ajustari tehnice

Sunt propuse si alte ajustari si clarificari tehnice in urma rezultatelor consultarii publice.
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2011/0307 (COD)
Propunere de

DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

de modificare a Directivei 2004/109/CE privind armonizarea obligatiilor de
transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori
mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata si a Directivei

2007/14/CE a Comisiei

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolele 50 si

114,

avand 1n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

A A . - .o 1
avand 1n vedere avizul Bancii Centrale Europene ',

A A . . . . . . 2
avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European”,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

Intrucat:

(1

In conformitate cu articolul 33 din Directiva 2004/109/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de
transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror valori
mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd si de modificare a
Directivei 2001/34/CE’, Comisia trebuia si prezinte Parlamentului European si
Consiliului un raport privind aplicarea directivei, inclusiv privind oportunitatea de a
pune capdt derogarii pentru titlurile de creanta existente dupa perioada de zece ani
prevazuta la articolul 30 alineatul (4) si potentialul impact al acesteia asupra pietelor
financiare europene.

2) La 27 mai 2010, Comisia a adoptat un raport privind aplicarea Directivei
2004/109/CE’, care identifici domeniile in care regimul instituit prin directiva
respectiva poate fi imbunatitit. In mod concret, raportul demonstreazi necesitatea
simplificarii anumitor obligatii ale emitentilor pentru a spori atractivitatea pietelor

: JoC,,p..

2 JoC,,p..

i JO L 390, 31.12.2004, p. 38.

COM (2010), 243 final.
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3)

“4)

)

(6)

(7

reglementate pentru emitentii mici si mijlocii care mobilizeaza capital in Uniune. De
asemenea, trebuie imbunatatitd eficienta normelor de transparentd existente, in
special cu privire la publicarea de informatii legate de proprietatea societatilor.

In plus, in comunicarea sa catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul
Economic si Social si Comitetul Regiunilor intitulata ,,Actul privind piata unica —
Douisprezece parghii pentru stimularea cresterii si intdrirea increderii — «impreuna
pentru o noud crestere»™, Comisia recunoaste necesitatea revizuirii Directivei
2004/109/CE pentru ca obligatiile aplicabile intreprinderilor mici si mijlocii cotate sa
fie mai proportionale, garantand acelasi nivel de protectie a investitorilor.

Potrivit raportului si comunicdrii Comisiei, sarcinile administrative asociate cu
obligatiile legate de admiterea la tranzactionare pe pietele reglementate trebuie
reduse pentru emitentii mici i mijlocii, in vederea ameliorarii accesului acestora la
capital. Obligatia de publicare a declaratiilor intermediare ale conducerii sau a
rapoartelor financiare trimestriale reprezintd o povara importanta pentru emitentii ale
caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe pietele reglementate, fara a fi
necesard pentru protectia investitorilor. Ea incurajeazd totodatd performanta pe
termen scurt si descurajeaza investitiile pe termen lung. Pentru a incuraja crearea de
valoare sustenabild si strategiile de investitii pe termen lung, este esentiala reducerea
presiunii pe termen scurt asupra emitentilor si stimularea investitorilor pentru a
adopta o viziune pe termen lung. Prin urmare, trebuie eliminatd obligatia de
publicare a declaratiilor intermediare ale conducerii.

Pentru a se asigura reducerea eficienta a sarcinii administrative pe teritoriul Uniunii,
statele membre nu trebuie sd fie autorizate sd impuna in continuare, In legislatia
nationala, obligatia de publicare a declaratiilor intermediare ale conducerii.

Pentru a reduce si mai mult sarcina administrativa pentru emitentii mici si mijlocii si
a asigura comparabilitatea informatiilor, Autoritatea europeand de supraveghere
(Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete, denumitd in continuare
L~AEVMP”), instituita prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului®, trebuie s emita orientiri, inclusiv formulare sau modele
standard, 1n care sa specifice informatiile care trebuie incluse in raportul de gestiune.

Pentru a asigura o mai mare transparentd a platilor catre guverne, emitentii ale caror
valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd si care
desfasoara activitati in cadrul industriilor extractive sau de exploatare a padurilor
primare trebuie sd publice, intr-un raport anual separat, platile efectuate catre
guvernele tarilor In care opereaza. Acest raport trebuie sd includd tipuri de plati
comparabile cu cele raportate in temeiul Initiativei privind transparenta in industriile
extractive (EITI) si sd puna la dispozitia societatii civile informatii care sa determine
guvernele din tarile bogate in resurse sa raspundad pentru veniturile obtinute Tn urma
exploatarii resurselor naturale. Initiativa vine Tn completarea Planului de actiune al
UE referitor la aplicarea legislatiei, guvernanta si schimburile comerciale in
domeniul forestier (FLEGT)’ si a regulamentului privind exploatarea lemnului® care

5

7

COM(2011) 206 final, 13.4.2010.
JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=DD:11:44:32005R2173:RO:PDF
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®)

)

(10)

(In

(12)

prevad obligatia comerciantilor de produse din lemn de a actiona cu precautie pentru
a impiedica intrarea pe piata UE a lemnului ilegal. Obligatiile detaliate sunt definite
in capitolul 9 din Directiva 2011/../UE a Parlamentului European si a Consiliului’.

Inovatia financiara a condus la crearea unor noi tipuri de instrumente financiare care
creeaza, la nivelul investitorilor, o expunere economica fata de societati, instrumente
a caror divulgare nu este prevazuta in Directiva 2004/109/CE. Instrumentele
respective pot fi utilizate pentru obtinerea in secret de participatii la societdti, ceea ce
ar putea avea drept rezultat un abuz de piatd, oferind o imagine falsd asupra
proprietatii economice a societatilor cotate. Pentru ca emitentii si investitorii sa
cunoasca in detaliu structura proprietdtii societatilor, definitia instrumentelor
financiare din directiva trebuie sd acopere toate instrumentele cu efect economic
similar detinerii de actiuni si drepturilor de a dobandi actiuni.

In plus, pentru a se asigura transparenta corespunzitoare a participatiilor importante,
in cazul in care un detindtor de instrumente financiare isi exercitd dreptul de a
dobandi actiuni, iar actiunile fizice totale pe care le detine depasesc pragul de
notificare fara a afecta procentajul general al participatiilor notificate anterior, trebuie
impusd o noud notificare pentru a face publicd modificarea naturii participatiilor
respective.

Un regim armonizat de notificare a detinerilor importante de drepturi de vot, in
special in ceea ce priveste agregarea actiunilor detinute cu instrumentele financiare
detinute, ar trebui sa Imbundtateasca certitudinea juridica, sa sporeasca transparenta
si sd reducd sarcina administrativd pentru investitorii transfrontalieri. Prin urmare,
statele membre nu trebuie sd fie autorizate sd adopte, in acest domeniu, norme
divergente sau mai stricte decat cele prevazute in Directiva 2004/109/CE. Cu toate
acestea, luand in considerare diferentele existente in materie de concentrare a
proprietatii in Uniune, statele membre trebuie sa aiba in continuare posibilitatea de a
fixa praguri mai joase pentru notificarea detinerilor de drepturi de vot.

Standardele tehnice trebuie sa asigure o armonizare coerentd a regimului de
notificare a participatiilor importante si niveluri de transparentd corespunzitoare.
Este eficient si adecvat ca sarcina de a elabora proiecte de standarde tehnice de
reglementare care nu implica alegeri politice si de a le inainta Comisiei sa fie
incredintata AEVMP. Comisia trebuie sa adopte proiectele de standarde tehnice de
reglementare elaborate de AEVMP pentru a specifica conditiile de aplicare a
derogarilor existente de la cerintele de notificare a detinerilor importante de drepturi
de vot. Pe baza expertizei sale, AEVMP trebuie, in mod concret, sa stabileasca
cazurile de derogare, luand in acelasi timp in calcul posibilitatea unei utilizari
necorespunzdtoare a acestora pentru a eluda cerintele de notificare.

Pentru a tine seama de progresele tehnice, trebuie delegatda Comisiei competenta de a
adopta acte legislative in conformitate cu articolul 290 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene pentru modificarea metodei de calcul al numarului de
drepturi de vot aferente instrumentelor financiare, pentru specificarea tipurilor de

Regulamentul (UE) nr. 995/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 20 octombrie 2010.
Companiile care importd produse din lemn in temeiul unor acorduri voluntare ale UE vor fi scutite de
aceasta obligatie.

JOL,,p..
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(13)

(14)

(15)

(16)

instrumente financiare care fac obiectul obligatiei de notificare si pentru specificarea
continutului notificarii detinerilor importante de instrumente financiare. Este deosebit
de important ca, pe parcursul lucrarilor pregatitoare, Comisia sa desfasoare consultari
corespunzatoare, inclusiv la nivel de experti. Atunci cand pregateste si elaboreaza
acte delegate, Comisia trebuie sa asigure transmiterea simultana, corespunzatoare si
la timp a documentelor pertinente catre Parlamentul European si Consiliu.

Pentru a facilita investitiile transfrontaliere, investitorii trebuie sa poatd accesa cu
usurintd informatiile reglementate pentru toate societatile cotate din Uniune. Cu toate
acestea, reteaua actuald de mecanisme de stocare a informatiilor reglementate
desemnate oficial la nivel national nu asigura o cdutare usoara a acestor informatii pe
teritoriul Uniunii. Pentru a se asigura accesul transfrontalier la informatii si pentru a
se lua in calcul progresele tehnice inregistrate de pietele financiare si tehnologiile de
comunicare, trebuie delegatd Comisiei competenta de a adopta acte legislative in
conformitate cu articolul 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene in
vederea specificarii standardelor minime privind difuzarea informatiilor
reglementate, accesul la informatiile reglementate la nivelul Uniunii si mecanismul
central de stocare a informatiilor reglementate. Comisia, in colaborare cu AEVMP,
trebuie, de asemenea, sd fie Imputernicitd sa adopte masuri de imbunatatire a
functionarii retelei de mecanisme de stocare desemnate oficial la nivel national si sa
elaboreze criterii tehnice de acces la informatiile reglementate la nivelul Uniunii, in
special in ceea ce priveste functionarea unui punct de acces central pentru cautarea
informatiilor reglementate la nivelul Uniunii.

Pentru a imbunatati respectarea cerintelor Directivei 2004/109/CE si ca urmare a
Comunicarii Comisiei din 9 decembrie 2010 intitulate ,,Consolidarea regimurilor de
sanctiuni in sectorul serviciilor financiare”'’, puterile de sanctionare ale autorititilor
competente trebuie sporite si trebuie si indeplineasca anumite cerinte esentiale. In
mod concret, este necesar ca autorititile competente sa aibd posibilitatea de a
suspenda exercitarea drepturilor de vot pentru detinatorii de actiuni si instrumente
financiare care nu respecta cerintele de notificare si de a impune sanctiuni pecuniare
suficient de mari pentru a fi disuasive. Pentru ca sanctiunile sd aibd un efect de
descurajare asupra publicului larg, este necesar ca ele sd fie, in mod normal,
publicate, cu exceptia anumitor circumstante bine definite.

Pentru a clarifica tratamentul valorilor mobiliare necotate reprezentate de certificate
de depozit admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd si a evita lacunele in
materie de transparentd, definitia ,,emitentului” trebuie detaliatd pentru a include
emitentii de valori mobiliare necotate reprezentate de certificate de depozit admise la
tranzactionare pe o piatd reglementatd. De asemenea, este oportund modificarea
definitiei ,,emitentului” pentru a se tine cont de faptul ca, in anumite state membre,
emitentii pot fi persoane fizice ale caror valori mobiliare sunt admise la
tranzactionare pe pietele reglementate.

Toti emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata
reglementatd in cadrul Uniunii trebuie sa fie supravegheati de catre o autoritate
competentd a unui stat membru pentru a se asigura faptul cd acestia 1si respecta
obligatiile. Emitentii care, in conformitate cu Directiva 2004/109/CE, trebuie sa isi

10

COM(2010) 716 final.
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(17)

(18)

(19)

(20)

aleagd statul membru de origine, dar nu au facut acest lucru, ar putea cluda
supravegherea de cdtre o autoritate competenta din cadrul Uniunii. Prin urmare,
Directiva 2004/109/CE trebuie modificatd pentru a include prezumtia alegerii unui
stat membru de origine pentru emitentii care nu au comunicat decizia privind
alegerea statului membru de origine catre autoritdtile competente in termen de trei
luni.

In conformitate cu Directiva 2004/109/CE, alegerea unui stat membru de origine este
valabila pentru o perioada de trei ani. Cu toate acestea, in cazul in care un emitent
dintr-o tard tertd nu mai este cotat pe piata reglementatd din statul sau membru de
origine si rdmane cotat doar Intr-un stat membru gazda, nu exista nicio legdtura a
emitentului respectiv cu statul membru de origine ales initial. Emitentul trebuie sa
aibd posibilitatea de a alege statul membru gazda drept noul sau stat membru de
origine Tnainte de expirarea perioadei de trei ani.

Directiva 2007/14/CE a Comisiei din 8 martie 2007 de stabilire a normelor de
aplicare a anumitor dispozitii ale Directivei 2004/109/CE privind armonizarea
obligatiilor de transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale
cror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementati'' contine
norme privind notificarea alegerii statului membru de origine de catre emitent.
Pentru a se evita posibilitatea ca autoritatile competente ale statului membru in care
emitentul 1si are sediul social sa nu fie informate in legatura cu alegerea statului
membru de origine de catre emitent, toti emitentii trebuie sd aiba obligatia de a
comunica alegerea privind statul membru de origine catre autoritatea competenta din
statul membru 1n care isi au sediul social, in cazul in care acesta difera de statul lor
membru de origine. Prin urmare, Directiva 2007/14/CE trebuie modificata in
consecinta.

Cerinta Directivei 2004/109/CE cu privire la publicarea noilor emisiuni de
imprumuturi a ocazionat numeroase probleme in practicd, aplicarea acesteia fiind
consideratd complexa. De asemenea, cerinta respectiva se suprapune partial cu
cerintele prevazute in Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in cazul
unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la
tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE'? si in Directiva 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizérile
abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzul de piatd)" si nu
oferd pietei prea multe informatii suplimentare. In vederea reducerii sarcinii
administrative inutile pentru emitenti, cerinta in cauza trebuie asadar eliminata.

Cerinta privind comunicarea modificarilor aduse actelor constitutive sau statutelor
emitentului catre autoritdtile competente din statul membru de origine se suprapune
cu cerinta similard a Directivei 2007/36/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 11 iulie 2007 privind exercitarea anumitor drepturi ale actionarilor in
cadrul societitilor comerciale cotate la bursa' si poate cauza confuzie cu privire la

JOL 69,9.3.2007, p. 27.

JO L 345, 31.12.2003, p. 64.
JO L 96,12.4.2003, p. 16.
JOL 184, 14.7.2007, p. 17.

15

RO



RO

21

(22)

rolul autoritatii competente. In vederea reducerii sarcinii administrative inutile pentru
emitenti, cerinta In cauza trebuie asadar eliminata.

Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 1995
privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter
personal si libera circulatie a acestor date'’ si Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al
Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2000 privind protectia
persoanelor fizice cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal de catre
institutiile si organele comunitare si privind libera circulatic a acestor date'® sunt
aplicabile in totalitate prelucrarii datelor cu caracter personal in scopurile prezentei
directive.

Prin urmare, Directivele 2004/109/CE si 2007/14/CE trebuie modificate in
consecinta,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1

Modificari ale Directivei 2004/109/CE

Directiva 2004/109/EC se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

Articolul 2 alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(a) litera (d) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(d) «emitent»: o persoand fizica sau entitate juridica reglementata de dreptul
public sau privat, inclusiv un stat, ale carei valori mobiliare sunt admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata.

In cazul certificatelor de depozit admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd, emitent Inseamna emitentul valorilor mobiliare reprezentate,
indiferent dacd acestea sunt admise sau nu la tranzactionare pe o piatd
reglementata;”

(b) litera (i) se modifica dupa cum urmeaza:
(1) la punctul (i1), se adaugd urmatorul alineat:

,»In absenta unei alegeri din partea emitentului In termen de trei luni, punctul (1)
de mai sus se aplica automat emitentului respectiv;”;

(11) se adauga urmatorul punct (iii):

»(111)  prin derogare de la punctele (i) si (ii), un emitent cu sediul intr-o tara
terta ale carui valori mobiliare nu mai sunt admise la tranzactionare pe o piata

15
16
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2

3)

4

)

reglementatd in statul membru de origine, fiind in schimb admise la
tranzactionare Intr-unul sau mai multe alte state membre isi poate alege statul
membru de origine dintre statele membre in care valorile sale mobiliare sunt
admise la tranzactionare pe o piata reglementata;”

(c) se adaugd urmatoarea litera (q):

,»(q) «acord formal»: un acord obligatoriu in temeiul legislatiei aplicabile.”

Articolul 3 alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»1. Statul membru de origine poate supune emitentii la cerinte mai stricte decat
cele prevazute de prezenta directiva, dar nu le poate solicita sa publice alte informatii
periodice decat rapoartele financiare anuale mentionate la articolul 4 si rapoartele
financiare semestriale mentionate la articolul 5.

Statul membru de origine nu poate supune un detinator de actiuni sau o persoana
fizica sau juridica mentionata la articolul 10 sau la articolul 13 la cerinte mai stricte
decat cele prevazute de prezenta directiva, cu exceptia stabilirii unor praguri de
notificare mai mici decat cele prevazute la articolul 9 alineatul (1).”

La articolul 4, se adauga urmatorul alineat (7):

,»7. Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete (denumitd in continuare
L~AEVMP”), instituita prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului(*), publica linii directoare, inclusiv formulare sau modele
standard, pentru a specifica informatiile care trebuie incluse in raportul de gestiune.

(*)JO L 331, 15.12.2010, p. 84.”

La articolul 5, se adauga urmatorul alineat (7):

»/.  AEVMP publica linii directoare, inclusiv formulare sau modele standard,
pentru a specifica informatiile care trebuie incluse In raportul intermediar de
gestiune.”

Articolul 6 se inlocuieste cu urmatorul text:

L, Articolul 6
Raport privind platile efectuate catre guverne

Statele membre solicita emitentilor activi in industria extractiva sau de exploatare a
padurilor primare, asa cum sunt definite in [...], sd intocmeascd, In conformitate cu
capitolul 9 din Directiva 2011/../UE a Parlamentului European si a Consiliului (*), un
raport anual privind platile efectuate catre guverne. Raportul se face public cel tarziu
la sase luni dupa sfarsitul fiecarui exercitiu financiar si rdméane la dispozitia
publicului pentru cel putin cinci ani. Platile efectuate catre guverne se raporteaza la
nivel consolidat.
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(*YJOLI...T".

(6) Articolul 8 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(©)

Alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

1. Articolele 4, 5 si 6 nu se aplicd unui emitent care este un stat, o
autoritate regionald sau locald a unui stat, un organism public international din
care face parte cel putin un stat membru, BCE si bancile centrale nationale ale
statelor membre, indiferent dacd emit sau nu actiuni sau alte valori mobiliare.”;

Se introduce urmatorul alineat (1a):

»la.  Articolele 4 si 5 nu se aplica unui emitent exclusiv de titluri de creantd
admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd a caror valoare nominalad
unitard este de cel putin 100 000 EUR sau, in cazul titlurilor de creantd
exprimate ntr-o altd moneda decat euro, cu o valoare nominala unitara, la data
emisiunii, echivalenta cu cel putin 100 000 EUR.”;

Alineatul (4) se Inlocuieste cu urmatorul text:

4. Prin derogare de la alineatul (1a) din prezentul articol, articolele 4 si 5
nu se aplicd in cazul emitentilor exclusiv de titluri de creantd a caror valoare
nominald unitara este de cel putin 50 000 EUR sau, in cazul titlurilor de creanta
exprimate intr-o altd moneda decat euro, cu o valoare nominala unitara, la data
emisiunii, echivalentd cu cel putin 50 000 EUR, care au fost deja admise la
tranzactionare pe o piatd reglementatd din Uniune Tnainte de 31 decembrie
2010, atat timp cat aceste de titluri de creantd sunt in circulatie.”.

(7) Articolul 9 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

La alineatul (4), se adauga urmatoarele paragrafe:

~AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
preciza cazurile in care derogarea prevazuta la primul paragraf se aplica pentru
actiunile dobandite pentru o perioadd scurtd de timp prin subscriere.

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare
pana la 31 decembrie 2013.

Comisiel 11 este delegatda competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate n paragraful al doilea, In conformitate cu articolele
10 - 14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al
Consiliului.”

Alineatul (6) se inlocuieste cu urmatorul text:

»0. Prezentul articol nu se aplica drepturilor de vot incluse in portofoliul de
tranzactionare, in sensul articolului 11 din Directiva 2006/49/CE a
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Parlamentului European si a Consiliului (*), al unei institutii de credit sau al
unei firme de investitii, daca:

(a) drepturile de vot detinute in portofoliul de tranzactionare nu depasesc
5%, si

(b) drepturile de vot aferente actiunilor detinute in portofoliul de
tranzactionare nu sunt exercitate sau utilizate in alt mod pentru a interveni in
conducerea emitentului.

Pragul de 5% mentionat la litera (a) de la primul paragraf se calculeazi luand
in considerare participatiile agregate prevazute la articolele 9, 10 si 13.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
preciza metoda de calcul al pragului de 5% mentionat la litera (a) de la primul
paragraf in cazul unui grup de societati, ludnd In considerare articolul 12
alineatele (4) si (5).

AEVMP inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de
reglementare pana la data de 31 decembrie 2013.

Comisiei 1i este delegata competenta de a adopta standardele tehnice de

reglementare mentionate la al treilea paragraf, in conformitate cu articolele 10 -
14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

(*)JO L 177, 30.6.2006, p. 201.”

(8) Articolul 13 se modificd dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

Alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»l. Obligatiile in materie de notificare prevazute la articolul 9 se aplica
inclusiv in cazul unei persoane fizice sau juridice care detine, direct sau
indirect:

(a) instrumente financiare care, la scadenta, confera titularului, in temeiul
unui acord formal, fie dreptul neconditionat de a dobandi, fie facultatea de a
dobandi actiuni avand incorporate drepturi de vot si deja emise ale unui emitent
ale carui actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata;

(b) instrumente financiare cu efecte economice similare celor mentionate la
litera (a), indiferent daca confera sau nu dreptul la o decontare fizica.

Notificarea trebuie sa cuprindd defalcarea in functie de tipul de instrumente
financiare detinute in conformitate cu litera (a) de la primul paragraf si de
instrumente financiare in conformitate cu litera (b) de la respectivul paragraf.”

Se introduc urmatoarele alineate (1a) si (1b):
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(©)

(d)

»la.  Numarul drepturilor de vot se calculeazd pe baza intregii valori
notionale a actiunilor suport ale instrumentului financiar. In acest scop,
detinatorul trebuie sd agrege si sd notifice toate instrumentele financiare legate
de acelasi emitent. Numai pozitiile lungi sunt luate in considerare pentru
calcularea drepturilor de vot. Pozitiile lungi nu pot fi compensate cu pozitii
scurte legate de acelasi emitent.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
specifica metoda de calcul al numarului de drepturi de vot mentionate la primul
paragraf in cazul instrumentelor financiare corelate cu un cos de actiuni sau un
indice bursier.

AEVMP inainteaza Comisiei proiectele de standarde tehnice de reglementare
pana la 31 decembrie 2013.

Comisiei 1i este delegatda competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la al doilea paragraf, in conformitate cu articolele 10 -
14 din Regulamentul (UE) nr 1095/2010.

1b. In aplicarea alineatului (1), valorile mobiliare si optiunile, contractele
futures, contractele swap, contractele forward pe rata dobanzii, contractele pe
diferente si orice alte contracte derivate care pot fi decontate fizic sau in
numerar se considerd a fi instrumente financiare, dacd indeplinesc conditiile
prevazute la alineatul (1) literele (a) si (b).

AEVMP intocmeste si actualizeaza periodic o listd orientativa de instrumente
financiare care fac obiectul cerintelor de notificare conform alineatului (1),
tinand seama de progresele tehnice de pe pietele financiare.”

Alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

22 Comisia este imputernicitd sa adopte, prin intermediul unor acte
delegate, in conformitate cu articolul 27 alineatele (2a), (2b) si (2c) si sub
rezerva conditiilor prevazute la articolele 27a si 27b, masuri in vederea:

(a) modificarii metodei de calcul al numarului de drepturi de vot cu privire
la instrumentele financiare mentionate la alineatul (1a);

(b) specificarii tipurilor de instrumente considerate ca fiind instrumente
financiare in sensul alineatului (1b);

(©) specificarii continutului notificarii care trebuie efectuatd, a termenului
de notificare si a destinatarului notificérii prevazute la alineatul (1).”

Se adauga urmatorul alineat (4):

4. Derogarile prevazute la articolul 9 alineatele (5) si (6) si la articolul 12
alineatele (3), (4) si (5) se aplica mutatis mutandis cerintelor de notificare in
sensul prezentului articol.

AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a
specifica cazurile in care derogarile mentionate in primul paragraf se aplica
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instrumentelor financiare detinute de o persoana fizica sau juridica care executa
ordine din partea clientilor, care rdspunde cererii unui client de a negocia altfel
decat 1n cont propriu, sau care acoperd impotriva riscurilor pozitiile care rezulta
din astfel de tranzactii.

AEVMP inainteazd Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de
reglementare pana la 31 decembrie 2013.

Comisiei 1i este delegatda competenta de a adopta standardele tehnice de
reglementare mentionate la al doilea paragraf, in conformitate cu articolele 10 -
14 din Regulamentul (UE) nr 1095/2010.”

9) Se introduce urmatorul articol 13a:
L Articolul 13a
Agregare

1. Cerintele de notificare prevazute la articolele 9, 10 si 13 se aplica, de
asemenea, persoanelor fizice sau juridice, atunci cand numadrul drepturilor de vot
detinute direct sau indirect de astfel de persoane sau entitati in temeiul articolelor 9 si
10, agregat cu numarul de drepturi de vot aferente instrumentelor financiare detinute
direct sau indirect in temeiul articolului 13 atinge, depaseste sau scade sub pragurile
stabilite la articolul 9 alineatul (1).

Notificarea prevazutd la primul paragraf din prezentul alineat trebuie sd includa
defalcarea numarului de drepturi de vot aferente actiunilor detinute in conformitate
cu articolele 9 si 10 si de drepturi de vot aferente instrumentelor financiare in sensul
articolului 13.

2. Drepturile de vot aferente instrumentelor financiare care au fost deja notificate
in conformitate cu articolul 13 se notifica din nou in cazul in care persoana fizica sau
juridicd a dobandit actiunile-suport, iar aceastd dobandire are ca rezultat un numar
total de drepturi de vot aferente actiunilor emise de catre acelasi emitent care atinge
sau depaseste pragurile prevazute la articolul 9 alineatul (1).”

(10)  Articolul 16 alineatul (3) se elimina.
(11) Laarticolul 19 alineatul (1), al doilea paragraf se elimina.
(12)  Articolul 21 alineatul (4) se inlocuieste cu urmatorul text:

»4.  Comisia este imputernicitd sa adopte, prin intermediul unor acte delegate in
temeiul articolului 27 alineatele (2a), (2b) si (2c) si sub rezerva conditiilor prevazute
la articolele 27a si 27b, masuri in vederea precizarii urmatoarelor standarde minime
si norme:

(a) standarde minime pentru difuzarea informatiilor reglementate
mentionatd la alineatul (1);

(b) standarde minime pentru mecanismul de stocare centralizatd mentionat
la alineatul (2);
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(13)

(14)

(c) norme privind interoperabilitatea tehnologiilor de informare si
comunicare utilizate de mecanismele oficial desemnate la nivel national si
accesul la informatiile reglementate la nivelul Uniunii, in sensul alineatului (2).

Comisia poate stabili si actualiza o lista a mijloacelor de comunicare pentru difuzarea
informatiilor catre public.”

Articolul 22 se inlocuieste cu urmatorul text:

,,Articolul 22
Accesul la informatiile reglementate la nivelul Uniunii

1. AEVMP elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru
stabilirea cerintelor tehnice privind accesul la informatiile reglementate la nivelul
Uniunii, pentru a preciza urmatoarele:

(a) cerintele tehnice privind interoperabilitatea tehnologiilor de informare
si comunicare utilizate de mecanismele oficial desemnate la nivel national;

(b) cerintele tehnice privind functionarea unui punct de acces central
pentru cautarea informatiilor reglementate la nivelul Uniunii,

(c) cerintele tehnice privind folosirea, de cédtre mecanismele oficial
desemnate la nivel national, a unui identificator unic pentru fiecare emitent;

(d) formatul comun pentru stocarea informatiilor reglementate de catre
mecanismele oficial desemnate la nivel national;

(e) clasificarea comuna a informatiilor reglementate de catre mecanismele
oficial desemnate la nivel national si lista comund a tipurilor de informatii
reglementate.

2. La elaborarea proiectelor de standarde tehnice de reglementare, AEVMP
trebuie sd se asigure ca cerintele tehnice precizate la articolul 22 alineatul (1) sunt
compatibile cu cerintele tehnice pentru reteaua electronicd de registre nationale ale
societatilor instituitda prin Directiva 2011/../UE a Parlamentului European si a
Consiliului (*).

AEVMP inainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la 31 decembrie 2014.

Comisiei i1 este delegatd competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf, in conformitate cu articolele 10 - 14 din Regulamentul
(UE) nr 1095/2010.”

(*)JOL[...]".

Dupa articolul 27b se introduce urmatorul titlu:
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(15)

(16)

LCAPITOLUL VIa

SANCTIUNI”

Articolul 28 se Inlocuieste cu urmatorul text:

,,Articolul 28
Sanctiuni

1.  Statele membre prevad ca autoritatile competente pot aplica sanctiuni si masuri
administrative corespunzatoare in cazul in care nu sunt respectate prevederile
nationale adoptate pentru aplicarea prezentei directive si se asigurd ca acestea sunt
aplicate. Sanctiunile si masurile trebuie sa fie eficace, proportionale si cu efect de
descurajare.

2. Statele membre se asigurd cd, in cazul incalcdrii obligatiilor care le revin
persoanelor juridice, se pot aplica sanctiuni membrilor organului de administratie, de
conducere sau de supraveghere si oricaror alte persoane care sunt responsabile pentru
incalcare, conform legislatiei nationale.

3.  Autoritatile competente sunt investite cu toate prerogativele de investigare
necesare pentru exercitarea functiilor lor. In exercitarea competentelor lor de
sanctionare si de investigare, autoritatile competente coopereazd strans pentru a se
asigura ca sanctiunile si masurile produc rezultatele dorite si isi coordoneaza
eforturile atunci cand se ocupa de cazuri transfrontaliere.”

Se introduc urmatoarele articole 28a, 28b si 28c:
, Articolul 28a
Dispozitii specifice
1. Prezentul articol se aplica in urmatoarele cazuri:

(a) nerespectarea de cdtre emitent a obligatiei de publicare a informatiilor
prevazute la articolele 4, 5, 6 si 16 in termenul stabilit;

(b) nerespectarea de catre persoana fizicd sau juridicd a obligatiei de
notificare a achizitiondrii sau ceddrii unei participatii importante, In
conformitate cu articolele 9, 10, 13 si 13a, in termenul stabilit.

2. Fard a aduce atingere competentelor de supraveghere ale autoritatilor
competente prevazute la articolul 24, statele membre se asigurd cd, in cazurile
mentionate la alineatul (1) din prezentul articol, se pot aplica cel putin sanctiunile si
masurile administrative de mai jos:

(a) o declaratie publica in care se indica persoana fizicd sau juridicad si
natura Incalcarii;

(b) un ordin prin care i se solicitd persoanei fizice sau juridice sa inceteze
comportamentul respectiv si sa nu il repete;
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(c) puterea de a suspenda exercitarea drepturilor de vot aferente actiunilor
admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd, in cazul 1n care autoritatea
competentd constata ca dispozitiile prezentei directive cu privire la notificarea
participatiilor importante au fost incalcate de catre titularii de actiuni sau alte
instrumente financiare sau de catre o persoand sau entitate mentionatd la
articolele 10 sau 13;

(d) in cazul unei persoane juridice, sanctiuni administrative pecuniare de
pana la 10% din cifra de afaceri anuald totala a persoanei juridice din exercitiul
financiar precedent;

(e) in cazul unei persoane fizice, sanctiuni administrative pecuniare de
pana la 5 000 000 EUR;
63 sanctiuni administrative pecuniare egale cu pana la de doua ori valoarea

beneficiului rezultat din incalcare sau a pierderii evitate prin aceasta, in cazul
in care acestea pot fi stabilite.

In aplicarea literei (d) de la primul paragraf, in cazul in care persoana juridicd este o
filiala a unei societati-mama, cifra de afaceri anuald totala relevanta este cifra de
afaceri anuala totala care rezultd din conturile consolidate ale societdtii-mama a
grupului din exercitiul financiar precedent.

In aplicarea literei (¢) de la primul paragraf, in statele membre in care euro nu este
moneda oficiald, echivalentul in moneda nationala al sumei de 5 000 000 EUR se
calculeazd 1n functie de cursul de schimb oficial de la [data intrarii in vigoare a
prezentei directive — a se insera datal).

Articolul 28b
Publicarea sanctiunilor

Statele membre se asigurd ca autoritatile competente publicd fara intarziere orice
sanctiune sau masurd aplicatd pentru incdlcarea dispozitiilor nationale adoptate
pentru aplicarea prezentei directive, inclusiv informatii privind tipul si natura
incalcarii si identitatea persoanelor responsabile pentru aceasta, in afard de cazul in
care publicarea ar ameninta in mod serios stabilitatea pietelor financiare. In cazul in
care publicarea informatiilor ar aduce un prejudiciu disproportionat partilor
implicate, autoritdtile competente publica sanctiunile Tn forma anonima.

Articolul 28¢

Aplicarea efectiva a sanctiunilor si exercitarea competentelor de sanctionare de
citre autoritatile competente

1. Statele membre se asigurd ca, atunci cand stabilesc tipul sanctiunilor sau al
masurilor administrative si nivelul sanctiunilor administrative pecuniare, autoritatile
competente iau in considerare toate circumstantele relevante, inclusiv:

(a) gravitatea si durata incalcarii,
(b) gradul de responsabilitate al persoanei fizice sau juridice in cauza;
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(17)

(18)

(M

)
3)

2.

(c) capacitatea financiard a persoanei fizice sau juridice responsabile,
indicatd de cifra de afaceri totala a persoanei juridice sau de venitul anual al
persoanei fizice;

(d) profiturile obtinute sau pierderile evitate de catre persoana fizica sau
juridica responsabild, Tn masura in care acestea pot fi stabilite;

(e) pierderile suferite de terti ca urmare a incalcarii, Tn masura in care
acestea pot fi stabilite;

3} masura 1n care persoana fizica sau juridica responsabild coopereaza cu
autoritatea competenta;

(2) incalcarile anterioare comise de persoana fizicd sau juridica
responsabila.

AEVMP emite linii directoare destinate autoritatilor competente in

conformitate cu articolul 16 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 privind t1pur1le de
masuri i sanctiuni administrative si nivelul sanctiunilor administrative pecuniare.”

Articolul 29 se inlocuieste cu urmatorul text:

, Articolul 29

Dreptul de recurs

Statele membre se asigura ca deciziile si masurile luate in temeiul actelor cu putere
de lege si actelor administrative adoptate in conformitate cu prezenta directiva pot
face obiectul unui recurs.”

Articolul 31 alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

,2. In cazul in care statele membre adopta masuri in temeiul articolului 3 alineatul
(1), articolului 8 alineatul (2), articolului 8 alineatul (3) sau articolului 30, acestea
trebuie sd comunice imediat Comisiei si celorlalte state membre masurile adoptate.”

Articolul 2

Modificari ale Directivei 2007/14/CE

Directiva 2007/14/EC se modifica dupa cum urmeaza:

La articolul 2, se adauga urmatorul alineat:

»In plus, un emitent stabilit Tn Uniune trebuie sa comunice alegerea privind statul
membru de origine autoritdtilor competente ale statului membru in care este stabilit,
in cazul in care acesta difera de statul membru de origine.”

La articolul 11, alineatele (1) si (2) se elimina.

Articolul 16 se elimina.
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Articolul 3

Transpunere

l. Statele membre asigurd intrarea in vigoare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive pana la [...]. Statele
membre comunicd Comisiei textul acestor acte, precum si un tabel de corespondenta
intre aceste acte si prezenta directiva.

Atunci cand statele membre adopta aceste acte, ele contin o trimitere la prezenta
directivd sau sunt Insotite de o asemenea trimitere la data publicérii lor oficiale.
Statele membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

2. Statele membre comunica Comisiei textul principalelor dispozitii de drept intern pe
care le adopta in domeniul reglementat de prezenta directiva.

Articolul 4

Intrarea in vigoare

Prezenta directiva intrd in vigoare 1n a [doudzecea] zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial
al Uniunii Europene.

Articolul 5

Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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